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Profesyonel ydneticilerin degerleme ve karar alma sureclerinde, faaliyet ve stratejik esnekligin ¢cok
o6nemli olduguna dair dénsezileri bulunmaktadir. Bu baglamda, reel opsiyon proje degerlemesinde
alternatif bir modeldir. Finansal opsiyonlar gibi, reel opsiyonlarda belirli bir varlidi, bir zorunluluk
bulunmaksizin, alternatif bir fiyattan alma veya degistirme hakkini ifade etmektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi gibi geleneksel degerleme prosediirleri, yonetsel esnekligi ihmal
etmektedir. Ancak reel opsiyon bdyle bir esnekliginde degerini 6lgmektedir.

Anahtar Sézciikler: Reel opsiyon, proje dederleme, nakit akim analizi.

Abstract (An Alternative Method of Project Evaluation: Real Options)
Professional managers have long intuited that both operating flexibility and strategic flexibility are
important elements in valuation and planning decisions. In this context, a real option is an alternative

model for project evaluation.

Similar to options on financial securities, real options involve discretionary decision or rights, with
no obligation, to acquire or exchange an asset for a specified alternative price. Traditional valuation
procedures, such as Discounted Cash Flow Analysis, ignore the value of managerial flexibility, but the
real options methodology measure the value such a flexibility.

Key Words: Real options, project evaluation, cash flow analysis .

Giris
Yatirim projelerinin degerlendirilmesi,
isletmelerin ~ hayatiyetlerini  etkileyen

onemli konulardan bir tanesini olustur-
maktadir. Bir proje degerlemesinde net bu-
giinkii deger, nakit akim analizi, geri 6de-
me siiresi yontemi ve basit karlilik yontem-
leri gibi geleneksel yontemler yaygin bir
bi¢cimde kullanilmaktadir.

Reel opsiyon yontemi ise geleneksel
yontemlere bir alternatif olarak diisiilmeli
ve karar vericilere projeleri farkli boyularla

degerleme imkan1 vermektedir. Bir yatirim
projesi mevcut kosullar icerisinde karli
goziikmemekle birlikte genisleyen talep ve
piyasa sartlarma gore ileriki donemlerde
oldukca karli bir duruma doniisebilir. Iste
reel opsiyon yontemi karar vericilere
yatirim projelerini hemen uygulama ya da
bekleme esnekliklerini saglamaktadir.

1. Reel Opsiyon Kavramm ve Bo-
yutlan

Reel opsiyon, isletme varliklarinin de-
gerlendirilmesinde kullanilan énemli bir
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finansal aragtir. Geleneksel proje degerlen-
dirme yontemleri, 6rnegin iskonto edilmis
nakit akim analizi, yatrim kararlarinda
yonetim esnekligini dikkate almamaktadir.
Bir reel opsiyon modeli artan belirsizligi
daha biiylik bir opsiyona dayali degere do-
niistiirmektedir (Frayer ve Uludere, 2001).
Reel opsiyon yaklagimi, finansal opsiyon
yaklagim ile aym ilkelerden hareket et-
mektedir. Reel opsiyon, finansal opsiyon
gibi sozlesme sahibine bir hak saglamak-
tadir. Bununla birlikte reel opsiyon, fi-nansal
opsiyonun aksine, maddi bir varliga sahip
olmay1 gerektirmektedir. Geleneksel proje
degerlendirme yontemleri kisa  vadeli
kararlar i¢in kesin bilgiler gerektirmektey-
ken, uzun vadeli kararlar i¢inde ¢ok yiiksek
bir iskonto oram kullanmaktadirlar. Sekil 1.
Negatif veya Diistik Net Bugiinkii De-gerler
goriilmektedir.

Gerek iskonto edilmis nakit analizi
gerekse karar agaci analizi degisik durum-lar
icin farkli Ongdriilemeler bulunmasima
yardimci1 olmakla birlikte, karar vericiler igin
hala olast gelirler igin bir iskonto oram
atanmasi sorununu devam ettirmektedir.
Reel opsiyon yaklasiminda ise olasiliklar ve

iskonto oranlart arasinda arbitraj olmadig
varsayimi bulunmaktadir. Opsiyona dayali
bir modelde olasi tiim gelirler igin risk pro-
filleri dogrudan olusturulmaktadir. Bunun-
la birlikte bu modelde belirsizlik artikca,
yonetim esnekligine bagl olarak opsiyon
fiyat1 da artmaktadir. Reel opsiyon modeli,
finansal opsiyonlarda oldugu gibi, bes te-
mel pargaya sahiptir. Bu pargalar; varlik
degeri, uygulama fiyati, sozlesmenin va-
desi, paraya cevrilebilme yetenegi ve risk-
siz getiri oramdir. Belirsizlik durumunda
opsiyon secenegi artmaktadir. S6zlesmenin
gergeklesme zamani yaklastikca opsiyon
fiyat1 artmaktadir. Diger yandan uygulama
fiyat1 artikga, opsiyon fiyat1 diismektedir.
Triegorgis (1996) reel opsiyonu, menkul
kiymetlerin tasidiklar1 6zelliklere benzer
bir sekilde belirli bir varliga iligkin alter-
natif bir fiyat1 kullanma zorunlulugu olma-
dan, yatirimciya bir secenek sunan bir s6z-
lesme tipi olarak tanimlamustir. Bu tanim-
dan hareket edildiginde finansal opsiyon ile
reel opsiyon arasindaki ayrimin ¢ok fazla
net olmadig1 goriilmektedir.
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Reel Opsiyon Analizi

Yukarida belirtildigi lizere reel opsiyon
sozlesmesi igin maddi bir varlik gerekmek-
tedir, ancak sozkonusu varlik fiziksel ola-
rak gbz oOniinde bulunmak zorunda degil-
dir. Ormegin bir patent hakkna iliskin bir
reel opsiyon sozlesmesi de diizenlenebil-
mektedir. Patentin gelecekte saglayabile-

cegi nakit akislarmi 6nceden dogru olarak
tahmin edebilmek giic olmakla birlikte,
sozlesmenin tim ilgili taraflar1 patentin
degeri konusunda asagi yukari hem fikir
olacaklardir. Reel opsiyon sahibi, opsiyon
hakkini1 kullanma karar1 vermesi duru-
munda, temel varliga sahip olacaktir.
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Ornegin, sdzlesmeye konu olan temel var-
lik bir patent ise, opsiyon alicisi (sdzlesme
yapma hakkini elinde bulunduran kisi)
patenti elde edebilmek i¢in s6zlesmeyi uy-
gulamaya koymak zorunda kalmaktadir.
Sozlesme uygulamaya konuldugunda, opsi-
yon alicis1 bir opsiyon bedeli 6demek duru-
munda kalacaktir. Tablo.1. geleneksel bir
finansal opsiyon ile reel opsiyon arasindaki
iligkiyi yansitmaktadir.

Tablo.1. Finansal Opsiyon ve Reel
Opsiyon Arasindaki Iliskiler

Finansal Yatirim Firsati

Opsiyon

Hisse senedi fiyati Projenin nakit akiglarinin
bugiinkii degeri + Opsiyon

degeri

Uygulama fiyati Proje varliklarinin elde edilmesi

i¢in gerekli harcama

Sonlanma tarihi Yapilan tercihe gore uygulama

zamaninin uzunlugu

Risksiz oran Paranin zaman degeri

Kazancin varyansi Proje varliklarinin risk diizeyi

Kaynak: Luehrman 1998 'den uyarlanmistir

Reel opsiyon bir varligin degerini etki-
leyen birden fazla farkli degisken bulun-
dugu durumlarda, belirli bir hakki ya da
firsat1 digerlerinden ayirmak amaciyla kul-
lamImaktadir. Genel olarak degerlendiril-
diginde asagidaki parcalar bir reel opsiyon

sozlesmesinin  fiyati {lizerinde etkili
olmaktadir (Bruun ve Bason,2001):
o Gelecek hakkindaki  belirsizlik,

gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglar
ne olgiide belirlenebilirse, opsiyon hakkin
kullanma karari da o Olgiide net
verilecektir. Belirsizlik beraberinde riski
getirmektedir.

e Sonlanma tarihi; Reel opsiyon
kesinlikle belirli bir zaman aralig igin
gegerli olan bir sozlesme tiiriidiir. Zaman
ilerledikce degerini koruyan sozlesmelerin
fivatlart da artmaktadir. Diger yandan,
Ornegin patentin stiresinin sonlanmast,
rakiplerin benzer imkanlari kavusmast gibi
nedenlerden otiirii vadesi kisa olan sozles-

melerin fiyatlart da daha diisiik belirle-
necektir.

o Paramin zaman degeri; Iskonto
orani, diger paranin zaman degerini dik-
kate alan yaklagimlar gibi, reel opsiyon
fivatini etkilemektedir.

o Temel varligin degeri; Opsiyon
haklamt kullanmadik¢a varligin elde edil-
mesi miimkiin degilse, ikame imkani yoksa,
bu durum opsiyon fiyatum yiikseltecektir.

Geleneksel proje degerlendirme
yontem-lerine gore analiz edilmis proje
degerle-mesi, gelecekte beklenen nakit
akimlar1 ile isletme degeri arasinda
farkliliklar olma-smi engelleyememektedir
(Qui ve Yeo; 2002). Ozellikle biiyiiyen
ekonomilerde, isletme degerinde sigramali
artiglar goriile-bilmektedir. Pettit (1999)
American  Online igletmesinin  deger
belirlemede %4 gelenek-sel iskonto edilmis
nakit akimlart analizini ve %96 opsiyon
secenegini kullandigim belirtmistir.
Mauboussin (1999) yaptig caligmada “ reel
opsiyon hayal edilemeyeni degerleme
imkan1 vermektedir” seklinde bir ifade
kullanmig ve reel opsiyonun farkh
senaryolar i¢in daha gercekgi bir degerleme
yontemi oldugunu belirtmistir. Reel opsi-
yon yontemi, drnegin teknolojik bakimdan
pazarda onemli bir avantaj saglayabilecek
ancak hentiz yeterli is altyapisma sahip
olmayan bir girisimci i¢in projesine dogru
bir degerin belirlenmesinde 6nemli avan-
tajlar saglayacaktir.

2. Geleneksel Yontemler ile Reel
Opsiyon Yonteminin Karsilastirilmasi

Geleneksel proje degerleme yontemleri,
iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi ve
net buglinkii deger (NBD) yontemleri, net
bugiinkii degeri pozitif ¢ikan tiim proje-
lerin gergeklestirilmesini karli gdstermek-
tedir. Ancak karar vericinin kendisinin be-
lirledigi iskonto oranmna gore bir projenin
NBD'ni pozitif ya da negatif ¢ikarabilmek
miimkiindiir. Dolayisiyla geleneksel yon-
temler lizerinde karar vericinin etkisi ¢ok
yogun hissedilmektedir. Ayrica gelecekte
gerceklesmesi  beklenen nakit akimlarim
dogru tahmin edebilmek ¢ogunlukla fazla
hareketlilik gostermeyen ve degiskenleri
onceden Ongoriilebilen ekonomiler igin
gecerli olabilmektedir.
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Geleneksel yontemlerin bir diger deza-
vantaji, degerlemeye alinan projelerin ka-
rar verici agisindan bir sonuca varmasini
saglamakla birlikte, ilgili projenin rakip
projeler karsisindaki durumu hakkinda bir
bilgi sunmamaktadir. Ayrica ayni anda
gerceklestirilemeyen (almagik) projelerin
hayata gegirilmesinde, smirli  yatinm
biitgeleri ve beklenen nakit akimlarindaki
belirsizlikler geleneksel projeler igin birer
sorun olmaya devam etmektedir.

Dixit ve Pindyck (1994) yilinda yap-
tiklar1 caligmada geleneksel yontemlerin bir
baska yetersizligine isaret etmislerdir.
Geleneksel yontemler yatirimlarin tersine
cevrilebilecegini varsaymaktadir. Diger bir
deyisle, geleneksel yontemler, eger pazar
kosullar1 istenmeyen bir hal almasi duru-
munda tiim yatirmmin elde c¢ikarilabilece-
gini kabul etmektedir. Eger pazar kosul-
lart uygun yatirim ortamimi olusturmaktan
uzaksa, arz ve talep dengesi olusuncaya
kadar gecici olarak endiistriden ¢ikilabilir.
Gegici olugan boylesi durumlarda varlikla-
rn, hurda degerinden elden c¢ikarilmasi
karliliktan oldukca uzak bir yaklagim
olacaktir. Dolayisiyla yatirirmdan vazgegme
secenegi olmadan bir proje degerlendirme
yapilmast karliik amacina daha fazla
hizmet etmektedir.

Reel opsiyon ise karar vericilere farkl
alternatifler sunmaktadir. Oregin NBD’i
pozitif olan bir proje geleneksel yontemlere
gore hemen gergeklestirilmelidir. Bu proje-
nin ertelenmesi proje karliligini olumsuz
etkileyecektir. Ancak bir reel opsiyon tiirii
olan “zaman opsiyonu” mevcut pazar ko-
sullarinda karli g6ziikmemekle birlikte
gelecek donemlerde, pazar kosullarinin
degismesiyle birlikte, karli hale gelebilecek
projeleri de dikkate almaktadir. Zaman op-
siyonu karar vericiye uygun yatirim orta-
mint beklemek gibi bir segenek sunmak-
tadir (Ross,1995). Yatirim projesi pozitif
olmakla birlikte diisiik bir karlilik saglayan
bir proje, gelecekte daha yiiksek bir net
bugiinkii deger ve dolayistyla daha yiiksek
bir karlilik getirebilir. Bu tiir projelerde reel
opsiyon daha uygun c¢oziimler sunmak-
tadir.

Benzer bir bigimde gegici olarak projeyi
durdurmak, yatinmma gecildikten sonra

faaliyetleri genisletmek veya daraltmak ve
alternatif girdi, siire¢ veya ciktilari degis-
tirme esnekligi reel opsiyonun bir baska
tiirii olan “faaliyet opsiyonu” ile miimkiin
olmaktadir. Kimi durumlarda bugiin i¢in
negatif net bugiinkii degere sahip olmakla
birlikte gelecekte pozitif bir net bugilinkii
degere sahip olabilecek bir proje igin
geleneksel yontemler yetersiz kalmakla
birlikte, reel 0p51yonun diger bir tiirii olan
‘buyume opsiyonu” bu tiir projeler icin
kullanilabilmektedir.

3. Reel Opsiyonun Hesaplanmasi

Reel opsiyon hesaplamasi yapilirken, bu
yontemin ayni zamanda geleneksel yon-
temlerle de bir karsilastirmas1 yapilacaktir.
Bu amagla reel opsiyon yontemi ve net bu-
giinkii deger yontemi bir arada degerlendi-
rilecektir.  Hesaplamalarda Doraszelski
(2000) tarafindan gelistirilmis modelden
yararlamlacaktir. Hesaplamanin anlagila-
bilmesi igin bir isletme Ornegi iizerinden
aciklama yapilacaktir.

Bir isletme geri doniilmeyen bir yatirim
karar1 alarak yeni bir teknolojiye uyum
saglamaya karar versin. t zamaninda islet-
menin teknoloji etkinligi ® (teta) sembo-
liiyle ifade edilecektir. dt siiresi icerisinde
(d kisa bir zaman araligmi (periyodunu)
ifade etmektedir) yeni bir teknolojik gelis-
me yasanabilecegi veya bu tiir bir gelisme
gerceklesmeyecegi zaman araligini ifade
etmektedir. Bu sartlar altinda t zamanin-
dan dt zamanma kadar gecen siire icerisin-
de teknolojik etkinlik asagidaki esitlige
bagl olacaktir;

(U A dt olasiligr ile

g=.
- {(y diger

U " F (u) bir icad1 ya da bulusu ifade
etmektedir. Teknolojik gerileme ise F(0) =
0 olarak ifade edilecektir. ty zamanida
isletmenin trettigi teknolojik etkinlik
0, dur. Isletme n<oo siiresinde teknolojisini
degistirebilir. 0;; (i-1)’nci teknolojik degi-
sikligi ifade etmektedir. 6i.; durumunda
isletmenin karinda elde edecegi artis IT (0 ;.
1) olacaktir. Vi; (0, 0;1) i-1 zamaninda
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teknolojik degisikligi gerceklestiren bir is-
letmede beklenen iskonto edilmis kar1 gos-
termektedir. t zamaninda isletme mevcut
teknolojiye ya uyum saglayacaktir ya da
beklemeyi tercih edecektir. Eger teknolo-
jiye uyum karar1 verilirse igletme >0

|
Vo_(0.8._,)= mﬂ_udf-l-—fnli
id |

|
+ (1= AdnV,- (0.6, I:
|

esitlikte >0 faiz oranin1 gostermektedir,

W= 18 +ub+u — 1.

WY = K_(0+ub_).

Yukarida ise, gelecekte verilen ve op-
timal oldugu kabul edilen kararlara iligskin
beklenen karlarin iskonto edildigi goriil-
mektedir. Birinci denklik t zamanmndan
t+dt zamanina kadar gegen stiredeki is-
letme karmi IT (0 ;.,) gdstermektedir. Tkinci
denklik ise hicbir teknolojik gelisme
yasan-madigr = durumdaki toplami Vi,
vermek-tedir. Isletme bekleme ya da yeni
teknoloji uyum saglama secenekleri
arasinda kaldi-ginda W* uyum saglama

degerini, W" bek-leme degerini ifade
etmektedir.
Verilen Vi; ve V; karlan igin

isletmenin optimal politikasi; di=1 ise

di(8.8,_,) =
Vagey—I=V,_0.8_,.
olacaktir Doraszelski (2000). d; =1 islet-

menin mevcut teknolojiye uyum sagladigi
durumu ifade etmektedir.

miktarinda sabit bir maliyete katlana-
caktir. Bellman tarafindan gelistirilen reel
opsiyon esitligi incelendiginde Doraszelski
(2000) bu durumu asagidaki modelle agik-
lamustir;

l m;n[ VWY dF(u)

Net bugiinkii deger analizi ise teknolojiye
adapte olmama durumu, yani bekleme
degerini gozardi etmektedir. Dolayisiyla
baslangi¢ degeri olarak ™" kullanildiginda
bugilinkii deger asagidaki gibi olacaktir
Doraszelski (2000);

(@)

_Izmﬁ;_u

=N, = n mlfi—y) +rl),
I r

bekleme opsiyonunun degeri ise asagidaki
sekilde hesaplanabilir;

Eger isletme n<oco zamam icinde tek-
nolojisini degistirirse, uyum saglanan yeni
teknoloji maliyeti 6 + u olarak kabul
edildiginde

it + u)
—

Bellman esitligi asagidaki gibi yeniden
yazilabilir Doraszelski (2000),
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w4 [

Vi (0.8 = - -
[ r+ A L.n,*—n

Vil 4 u.0 +u)— IdFlu)

roE— Y
+ l Vioyl6 + .6,y ) dFw)
Jo |

teknolojide yeni yapilacak gelismeler ya-
sandiginda yukaridaki formiili asagidaki
gibi ifade etmek miimkiin olabilecektir,

albi-,) A
r+i

1 A8+ 10 +u) — TdFu).

Vo (F 8-y )= -
r+ 4o

isletme yeni teknolojiye uyum sagladiktan
kisa bir siire sonra, teknolojide bir ilerleme

yasandiginda ve isletme bu ilerlemeye
uyum saglamazsa bu durumda formiil
asagidaki gibi olacaktir Doraszelski (2000),
i+l yen'neiveOZOi*,

mid;)
+

]'I-IHZ-::. 9 | = -
' r+ A

Sekil.1. isletmenin ilk iki teknolojik
degisimden sonra optimum politikasini
vermektedir. Sekil 1’de gorildigi gibi
farkl1 Net Bugiinkii degerler i¢in optimal
teknolojik uyumu gostermektedir.

i 1 1 i
o 0.5 1 1.5 2

I I L L L
2.5 3 3.5 4 4.5 5
[]U

Sekil.1. Teknolojik Uyum Karsisinda Optimal Isletme politikasi
Kaynak: Doralszeski (2000)

Reel Opsiyon Yontemi ile Gele-
neksel Proje i])e gerleme . Yontemle-
rinin Karsi astlrllmasma iliskin Or-
nek Bir Uygulama

Yukarida yapilan agiklamalarn 1513inda
bu bolimde, reel opsiyon yontemiyle gele-
neksel proje degerlendirme yontemi olan
net bugiinkii deger analizinin bir Ornek
iizerinde karsilastirilmasi yapilacaktir.

Bir girisimcinin asagidaki kosullarda
yeni bir fabrika yatirim yapacagmi varsa-
yalim.

Yatirim Tesis Siiresi: 1 yil

Yatirim Tutari: 600.000 YTL

Ekonomik Omiir: 20 yil

Sermaye Maliyeti: %12

Ornekte amortisman, hurda deger,
vergi ve 1§letme sermayesi yatirimlart dik-
kate alinmamaktadir.

Yatirmmn saglayacagr gelirler yillik
80.000 YTL olacak ve projenin ekonomik
Omrii boyunca sabit kalacaktir.

Bu durumda projenin net bugiinkii
degeri, - 2.480 YTL olacaktir. Dolayisiyla
NBD kriterine gore karar verici projeyi
reddedecektir.
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Ancak yukaridaki projenin degerlendi-
rilmesi bazi sorulara cevap bulmamaktadir.
Ornegin;

e Eger yatirimin tesis stiresi bir yili ge-
rerse, her bir donemde bu yatirirmdan vaz-
gecme maliyeti ne olacaktir?

e Eger proje beklendiginden daha ba-
sartl1 olursa ve proje ekonomik omrii iceri-
sinde genisleme ve biiylime gerektirirse
durum ne olacaktir?

e Eger proje beklendiginden ¢ok basa-
risiz olursa ve sadece diisiik bir elden ¢i-
karma maliyetiyle terk edilme durumu
dogarsa ne olacaktir?

e Projeyi simdi degil de gelecek bir
do-neme erteleme seceneginde durum ne
olacaktir?

Yukarida sorulan sorularin cevabini net
bugiinkii deger analizinde bulabilmek
olduk¢a zordur. Reel opsiyon yontemi ise
yukarida siralanan sorularin ¢dziimiinde
karar vericilere yardime1 olmaktadir.

Reel opsiyon negatif goriinen bir
projenin bugiinkii degerini pozitife gevirme
bakimindan faydalidir.

Reel opsiyon i¢in proje degeri;

Net  Bugiinkii  Deger + Opsiyon
Degeri

Yukarida belirtilen opsiyon degeri;

e projeyi erteleme

e  projeyi genisletme

e projeden vazgegme vb. gibi ¢esitli
seceneklere iliskin belirlenecek degerden
olusmaktadir.

Opsiyon degeri projeden beklenen nakit
akimlarmin_bugitinkii degerine, opsiyonun
uygulama fiyatina, opsiyonun bitis zama-
nina risksiz faiz oranmmna ve projenin bu-
giinkii degerindeki belirsizliklere gore be-
lirlenmektedir.

Yukaridaki 6rnek igin projeyi erteleme
opsiyonunun bugiinkii degerinin 10.000
YTL oldugu kabul edildiginde, reel opsi-
yona gore projenin degeri — 2.480 + 10.000
=7.520 YTL olacaktir.

Yukaridaki Ornekte goriildiigi {izere
bugiin i¢in karsiz goriinen bir proje, gele-
cekte kar saglayacagi bir zamana ertelen-
diginde karar verici tarafindan tercih edile-
bilecektir.

Sonug¢
Reel opsiyon secenekleri, yatirim proje-
lerinin degerlendirilmesinde alternatif yak-

lasimlar sunmaktadir. Geleneksel proje de-
gerlendirme yontemlerinin zafiyetleri fi-
nans yazimnda uzun yillardan beri tartisi-
lan bir konudur. Ancak bir projenin deger-
lendirilmesinde geleneksel degerleme yon-
temlerini yok saymak, karar vericinin ha-
reket kabiliyetini daralmaktan bagka bir
fayda saglamayacaktir. Reel opsiyon yon-
temi karar vericilere bir alternatif sunma ve
karar vizyonunu gelistirme konusunda
yardimc1 olmaktadir. Bir proje degerlemesi
yapilirken reel opsiyon secenegi de dikkate
alinmali ve proje bu sartlar altinda deger-
lendirilmelidir.

Rekabet sartlarmin artmasi ve pazar
kosullarinda siirekli degiskenlik isletmeleri
yatirim projelerini dogru bir bi¢imde deger-
lendirmeye zorlamaktadir. Ozellikle serma-
ye maliyetindeki artiglar verilecek yanlig
kararlar karsisinda isletmelerin ¢ok zor
durumlarda kalmasma hatta iflaslarna
bile neden olabilmektedir. Sonug olarak
reel opsiyonlar karar vericilere gesitli yati-
rnm alternatifleri karsisinda dogru pozis-
yon almalarini desteklemektedir.
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